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Amag¢ - Bu calismada, Tiirkiye’de 2010-2020 doneminde hayat dis1 sigorta sektoriinde faaliyette
bulunan sigorta sirketlerinin karlihk performans: {izerinde etkili olan faktorlerin dinamik panel veri
analizi kullanilarak tespit edilmesi amaglanmuistir.

Yontem — Calismada, Tiirkiye’de faaliyette bulunan 28 hayat dis1 sigorta sirketinin verileri kullanilarak
dengeli bir panel olusturulmustur. Sigorta sirketlerinin karlilhk performansmi etkileyen faktorleri
belirlemek igin dogrusal bir regresyon modeli tahmin edilmistir ve tahminci olarak Blundell-Bond
(1998) tarafindan gelistirilen iki asamal1 sistem GMM tahmincisi kullanilmistir. Finansal performans,
aktif karlihg (AK) ve 6zkaynak karlihig (OK) olmak {izere iki alternatif degiskenle l¢iilmiisgtiir.

Bulgular — Aktif karlilig1 modelinin analiz sonuglarina gore; bir yil gecikmeli aktif karlilik orani, sirket
bliyiikliigii, yatirim karlilig1 oraninin hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligmni anlamli ve pozitif;
likidite orani, faaliyet giderleri, kaldirag orani ve hasar prim oraninin ise aktif karliigini anlamli ve
negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmstir.

Ozsermaye karliligi modelinin analiz sonuglarmna gore; bir yil gecikmeli 6zsermaye karlilig1 ve sirket
biiyiikliigliniin, hayat dis1 sigorta sirketlerinin 6zsermaye karliligimi anlamli ve pozitif; sermaye
yeterlilik orani, hasar prim oram, BIST’e kote durumunu temsil eden kukla degiskeni ve yabanci
ortakhigini temsil eden yabanc pay: kukla degiskeninin ise 6zsermaye karlihigini anlamh ve negatif
etkiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Tartigma - Tiirkiye'de sigorta sektoriinde finansal performansi artirmak igin sigorta sirketlerinin
karlilik performansini negatif etkileyen degiskenleri kontrol altinda tutarak, karlilik performansimi
pozitif etkileyen degiskenlerin oranlarmni artirmaya yonelik politikalar izlemeleri gerektigi
diistiniilmektedir. Ayrica Tiirkiye'de sigorta bilincinin olusturulmas: icin iilke ¢apinda calismalar
yapilmasi ve devlet tarafindan diger sigorta iiriinlerine de bireysel emeklilikte oldugu gibi vergi
indirimi yapilmasi ile prim iiretiminin artacag: diisiiniilmektedir.
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Purpose — In this study, it is aimed to determine the factors that affect the profitability performance of
insurance companies operating in the non-life insurance sector in Turkey in the period of 2010-2020 by
using dynamic panel data analysis.

Design/methodology/approach — In the study, a balanced panel is created by employing the data of 28
non-life insurance companies operating in Turkey. A linear regression model is estimated to determine
the factors affecting the profitability performance of insurance companies and the two-stage system
GMM estimator developed by Blundell-Bond (1998) is used as the estimator. Financial performance is
measured with two alternative variables, return on assets (ROA) and return on equity (ROE).

Findings — According to the analysis results of ROA model; the one-year lagged return on assets ratio,
company size, return on investment ratio, and the return on assets of non-life insurance Companies are
significant and positive; It has been found that the liquidity ratio, operating expenses, leverage ratio and
loss premium ratio affect the return on assets significantly and negatively.
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Research Article significantly and positively affect the return on equity of non-life insurance companies; It is also found
that the capital adequacy ratio, the loss premium ratio, the dummy variable representing the BIST status,
and the foreign dummy variable have a significant and negative effect on the return on equity.

Discussion — In order to increase the financial performance in the insurance sector in Turkey, it is
thought that insurance companies should follow policies to increase the ratios of the variables that affect
the profitability performance positively, by keeping the variables that negatively affect the profitability
performance under control. In addition, it is thought that the production of premiums will increase by
conducting country-wide studies to create insurance awareness in Turkey and by making tax reductions
for other insurance products by the state, as in private pensions.

1. GIRiS

1nsanoglu, tarihinin basladig1 zamandan itibaren ¢ok sayida tehlike ile karsilasmis ve bu tehlikelerden
kendisini korumak i¢in yontemler ve araglar gelistirmek i¢in ¢aba sarf etmistir. Sigortaciligin ortaya ¢ikist bu
cabalarin sonucu olarak goriilmektedir (Coban, 2009:277). Sigortanin temeli ¢ok eskilere dayanmaktadir ve
ekonomik faaliyetler, girisimler ve belirsizli§i kontrol etme ihtiyac: ile ortaya grkmustir. Bilinen ilk sigorta
kayitlari, Ortak (veya Hristiyan) Cag'dan birka¢ bin yil 6ncesine aittir (Masci, 2011: 28). Sigorta, Latince
“sicurta” (gliven) sozciigiinden gelmektedir. Risklere kars: bireyin giivende olma ihtiyact duymasinin bir
sonucudur. Insanlar hayatta oldugu siirece, kendilerine tehdit olusturan risklerden korunma ihtiyact
hissedecektir. Ayni rizikonun tehdidi altinda bulunan gergek kisi ve tiizel kisiler, bu risklerden korunmak i¢in,
bir kurulus vasitasiyla bir araya gelmektedirler. Ortaya ¢ikan organizasyon sigorta olmaktadir Bu
organizasyon igindeki sigorta isletmeleri geleneksel olarak ekonomik zarari telafi etme islevini yerine
getirmektedir. Insanlar, sakatlik, hastalik, 6liim vb. rizikolarla kars1 karsiyadir. Ayn1 zamanda uluslararast
ticaretin karmagik bir yapida olmasi risk ihtimalini artirmaktadir. Burada sigorta sistemi, bir risk yonetimi
aygit1 gorevi gormektedir (Giivel ve Giivel, 2008: 25-30).

Sigorta sadece risk transferi ve tazminat yoluyla ekonomik islemleri kolaylastirmakla kalmay1p, ayn: zamanda
finansal aracihigl da tegvik etmektedir. Bunun 151gmnda, sigorta endiistrisi finansal istikrar1 tegvik etmek,
tasarruflar1 harekete gecirmek, ticareti kolaylagtirmak ve devlet giivenlik programlarini tamamlamak igin
kullanilabilir (Tukur ve Balkisu, 2014: 257; Isik, 2021a: 894). Sigorta sektorii hizmet temelli ekonomide 6nemli
bir rol oynamaktadir ve bu hizmetler artik daha genis finans sektoriine entegre edilmektedir (Malik, 2011:
315). Finans sisteminin 6nemli aktorleri olarak sigorta sirketleri finansal risk yonetimi, kaynak tahsisi ve
birikim gibi bir takim finansal fonksiyonlar: yerine getirerek iilke ekonomisinin biiyiimesine ve gelismesine
olumlu etkilerde bulunmaktadirlar (Curak vd., 2009: 30; Isik, 2019: 543).

Sigorta sirketlerinin finansal performans: hissedarlar, ¢alisanlar, sektordeki diger sirketler, kredi kurumlari,
denetim otoriteleri ve potansiyel yatirimcilar gibi sigorta sirketi ile iliski iginde bulunan bir¢ok i¢ ve dis paydas
i¢in biiylik 6nem tasimaktadir (Isik, 2021b: 46). Bu 6nemden dolayi, sigorta sirketlerinin finansal performans
analizi konusu son yillarda bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢cekmistir (Kaya ve Kaya, 2015: 95).

Bu arastirmada, Tiirkiye” de 2010:03-2020:06 donemlerinde hayat dis1 sigorta sektoriinde faaliyette bulunan
sigorta sirketlerinin aktif karlilif1 ve 6zsermaye karlilig: ile dlgiilen finansal performans: {izerinde etkili olan
faktorlerin dinamik panel veri analizi ile tespit edilmesi amaglanmstir.

Bu dogrultuda calisma, karliik performansinin iki alternatif gosterge baz alinarak Olgiilmesi ve firma
biiyiikliigii, sermaye yeterlilik orany, likidite diizeyi, faaliyet giderleri, konservasyon orani, hasar prim oramn,
yatirim karlilik orani, borsada islem gorme durumu ve yabanci pay: gibi sigorta diizeyindeki faktorleri esas
aliarak karlilik performansina etki eden degiskenlerin belirlenmesi, degiskenler arasindaki i¢sellik sorununa
¢Oziim {ireten bir panel tahmincisinin 6nerilmesi ve hayat dis1 sigorta sirketlerine ait giincel bir veri setinin
kullanilmasi agisindan 6zgiin bir degere sahip olmakta ve ulusal literatiire katki saglamaktadir.

1.1. Tiirkiye’de Sigorta Sektorii

Tiirkiye’de 13.03.2022 tarihi itibariyle Tiirkiye Sigortalar Birligi'ne {iye 43’ti hayat dis1 sirket, 21’ i hayat ve
emeklilik sirketi ve 5'i reasiirans sirketi olmak tizere, 67 sirket bulunmaktadir (https://www.tsb.org.tr/tr/uye-
sirketler, E.T: 13.03.2022). Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin profilini belirlemek amaciyla belirli gostergelerin
incelenmesi yararli olacaktir. Bu amagla, 2016-2021 dénemi hayat ve hayat dist prim Uretim Paylar1 Tablo 1'de,
2020-2021 yillar1 brans bazinda ve sirket bazinda (sirket siralamalariyla) karsilastirmali prim iiretimi Tablo
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2’de ve Tablo 3'te sunulmustur. Yine sigorta sektoriiniin demografik yapisini incelemek icin Tiirkiye’ de
sigorta sirketlerinde calisan personel sayisi ve dogrudan satis personeli sayilari, cinsiyet dagihimi ve
mezuniyet bilgilerine Tablo 4’te ve Tablo 5te yer verilmistir. Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin durumu bu veriler
1s181inda degerlendirilmistir.

Tablo 1: 2016-2021 Hayat ve Hayat Digi Prim Uretimi ve Paylar1 (Bin TL)

Yillar | 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12 2016-12

Brang el B - I I = T - c:d | 9 (e T S T W e I PR

Adi s SE |22 | S5 |2 S8 |22 25| 28| § 2| &

EE PR R RR|FE |25 SRR 5E| 5 \5F| 3

L) 0
= =

Hayat | 87.580.2 | 83,2 68.143 | 82,5 57.882 | 83,6 47.735. | 87,3 39.710. | 85,3 35.44 | 87,6

Dis1 70 .744 453 257 606 7.988

Topla

m

Hayat | 17.726.7 | 16,8 14.431 | 17,5 11.359 | 16,4 6.920.7 | 12,7 6.844.0 | 14,7 5.038. | 12,4

Topla | 37 913 715 71 82 808

m

Topla | 105.307. | 100 82.575 | 100 69.242 | 100 54.656. | 100 46.554. | 100 40.48 | 100

m 008 .658 168 028 689 6.796

Kaynak: (TSB, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, E.T: 13.03.2022).

Tablo 1'i inceledigimizde, toplam prim iiretiminde trendin yukari yonlii oldugu goriilmektedir. Toplam prim
iiretimi 2016 yilindan 2021 yilina geldigimizde, 31 milyar TL'den 105 milyar TL ye yiikselmistir. Primlerin
brang bazinda dagiliminda ise hayat disi sigorta primlerinin toplam primler icerisindeki yiizdesinin oldukga
yiiksek oldugu soylenebilir. Tiirkiye’de hayat sigortalarma olan ilginin az olmasi nedeniyle bu branslardaki
prim {iretiminin de az oldugu diisiiniilmektedir. Fakat 2016 yilindan 2021 yilina gelindiginde hayat sigortasi
primlerinin hayat dis1 sigorta primlerine oranla arttig1 goriilmektedir.

Tablo 2: 2020-2021 Yillar1 Brans Bazinda Karsilastirmal Prim Uretimi

01.01.2021-31.12.2021 01.01.2020-31.12.2020
Brans Ad1 Toplam Uretim | Pazar Toplam Uretim | Pazar | Degisi | Reel
(TL) Pay1 % | (TL) Pay1 m (%) Degisim
% (%)
Kaza 2.443.378.083 2,79 2.237.228.258 3,28 9,21 -19,74
Hastalik-Saglik 13.078.386.991 14,93 10.095.658.299 14,82 | 29,54 -4,80
Kara Araglan 14.291.889.908 16,32 10.737.408.691 15,76 | 33,10 -2,19
Kasko 14.291.889.908 16,32 10.737.408.691 15,76 | 33,10 -2,19
Rayl1 Araclar 30.962 0,00 15.272 0,00 102,74 | 48,98
Hava Aracglan 469.039.408 0,54 369.664.551 0,54 26,88 -6,76
Su Araglar 1.058.942.244 1,21 621.688.667 0,91 70,33 25,17
Nakliyat 1.844.392.319 2,11 1.204.301.235 1,77 53,15 12,54
Yangin ve Dogal Afetler 14.046.572.235 16,04 10.585.802.519 15,53 | 32,69 -2,49
Genel Zararlar 11.038.240.939 12,60 7.962.465.095 11,68 | 38,63 1,87
Kara Aracglar1 Sorumluluk 23.308.761.216 26,61 20.487.192.290 30,06 | 13,77 -16,39
Trafik-Yesil Kart Dahil 22.030.263.710 25,15 19.564.267.538 28,71 | 12,60 -17,25
Hava Araclar1 Sorumluluk 488.973.998 0,56 298.548.469 0,44 63,78 20,36
Su Araglar1 Sorumluluk 88.526.945 0,10 57.810.503 0,08 53,13 12,53
Genel Sorumluluk 3.213.054.072 3,67 2.189.994.820 3,21 46,72 7,82
Kredi 528.327.801 0,60 399.061.225 0,59 32,39 -2,71
Kefalet 221.493.082 0,25 123.951.705 0,18 78,69 31,31
Finansal Kay1plar 1.154.007.399 1,32 547.980.509 0,80 110,59 54,76
Hukuksal Koruma 300.224.816 0,34 224.970.145 0,33 33,45 -1,93
Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2817 Journal of Business Research-Turk
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Destek 6.028.376 0,01 1.928 0,00 312513 | 229627
HAYATDISI TOPLAM 87.580.270.796 83,2 68.143.744.181 82,5 28,5 -5,6
HAYAT TOPLAM 17.726.737.287 16,8 14.431.913.855 17,5 22,8 -9,7
GENEL TOPLAM 105.307.008.083 | 100,0 82.575.658.036 100,0 | 27,5 -6,3

Kaynak: (TSB, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, E.T: 13.03.2022).

Tablo 2 incelendiginde, Tiirkiye’de 01.01.2021-31.012.2021 arasinda toplam prim iiretiminin 105.307.008.083
TL oldugu ve bunun %83,2’sinin hayat dis1 branglarda gerceklestigi goriilmektedir. 2020 yili ile
karsilastirildiginda, 2021 yilinda prim iiretiminde hayat disit branslarda daha fazla artis olmustur. Hayat
branglarmin toplam sektor igindeki payr oldukga diigiik kalmistir. Bu durum hayat sigortaciligi alaninda
Tiirkiye’de mevcut firsatlarin yeteri kadar kullanilmadigini gostermektedir. Tiirkiye’de motorlu araclar
konusundaki sigorta bilincinin, hayat sigortasi branslarinda da olusmasi ile hayat sigortasinda prim
iretiminin artacagl diisiintilmektedir. Tablo: 3'te Tiirkiye sigorta sektoriinde bulunan sigorta sirketlerinin
2020 ve 2021 yillarindaki toplam prim iiretimleri, sirket bazinda ve sirket siralamasi yapilmis sekilde

gOsterilmistir.
Tablo 3: 2020-2021 Yillar1 Sigorta Sirketi Bazinda Karsilagtirmali Prim Uretimi (Bin TL)
2021-12 2020-12
Sirala : = =g
ma Sirket Ad1 E g =] 5 ‘€: ﬁ? E g =] »-5 ‘g t’?
-5 & 2R -8 & |~

1 Tirkiye Sigorta AS 11.749.646,6 11,16 | 8.887.128,1 | 10,76
2 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 10.735.252 10,19 | 8.015.704,1 | 9,71
3 Allianz Sigorta A$ 9.854.147,8 9,36 8.135.360,8 | 9,85
4 Aksigorta AS 6.987.620,7 6,64 5.272.142 6,38
5 Axa Sigorta AS 5.923.588,6 5,63 4.657.374,4 | 5,64
6 HDI Sigorta AS 4.808.378,5 4,57 3.475.893,8 | 4,21
7 Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS 3.948.446,4 3,75 4.188.831,9 | 5,07
8 Sompo Sigorta AS 3.455.290,1 3,28 3.332.694,6 | 4,04
9 Mapfre Sigorta AS 3.205.315,9 3,04 2.558.437,8 | 3,10
10 Neova Katilim Sigorta AS 2.648.372,6 2,51 1.899.270,8 | 2,30

ILK 10 SIRKET 63.316.059 60,13 | 50.422.838 61,06
52 Orient Sigorta AS 136.543 2,23 107.656,2 0,13
53 SS Atlas Karsilikli Sigorta Kooperatifi 119.343,4 2,22 77.595,3 0,09
54 Atradius Crédito y Caucién S.A. de Seguros 108.852 75.739,2 0,09

y Reaseguros, Istanbul Subesi 2,16
55 Mapfre Yasam Sigorta AS 80.465,8 2,06 61.114,8 0,07
56 Bereket Katilim Sigorta AS 69.813,8 2,04 29.017,6 0,04
57 SS TMT Karsilikli Sigorta Kooperatifi 42.856,3 1,97 41.807,4 0,05
58 Bereket Katilim Hayat A$S 38.063,2 1,95 18.208,6 0,02
59 Axa Hayat ve Emeklilik AS 26.672,4 1,92 16.146,4 0,02
60 Groupama Hayat AS 23.939,9 1,77 32.670,2 0,04
61 Arex Sigorta AS 21.307,6 0 0,00

SEKTOR TOPLAMI | ‘ 105.307.008 100 82.575.658 | 100

Kaynak: (TSB, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, E.T: 13.03.2022).

Tabloyu inceledigimizde, sirket bazinda verilen prim iiretim verilerine gore Tiirkiye Sigorta, Allianz Sigorta
ve Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketinin Tiirkiye’de en biiyiik pazar payma sahip sirketler oldugu
goriilmektedir. 2020 yilinda, Ziraat Sigorta, Halk Sigorta ve Giines Sigortanin birlesmesiyle faaliyete gecen
Tiirkiye Sigorta, bu birlesmeyle birlikte Tiirkiye’de sigorta pazarinda ilk siraya yerlesmistir. En diisiik pazar
payina sahip sirketlerin ise Arex Sigorta, Groupama Hayat ve Axa Hayat ve Emeklilik oldugu goriilmektedir.
2021 yilinda onceki yila gore sirketlerin genelinde toplam prim iiretiminde artis olmustur. Ik on sirketin
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toplam prim iiretimi igindeki pazar paymin %60 {izerinde olmasi pazar payindaki dengesizligi
gostermektedir.

Prim, brang ve sirket bazinda degerlendirmelerden sonra Tiirkiye’ de sigortacilik sektoriiniin demografik
ozelliklerini de incelemekte fayda olacag: diisiiniilmektedir. Bu sebeple Tiirkiye’de sigortacilik sektoriinde
calisanlarin sayisi, cinsiyeti ve egitim durumlarini da ¢alismamizda yer verilmektedir. Tablo 4'te 2021 y1li sonu
itibariyle Tiirkiye’de sigorta sirketlerinde calisan personel sayist ve mezuniyet bilgileri yer almaktadir.
Dogrudan satis personelleri hari¢ tutulmustur.

Tablo 4: Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinde Calisan Personel Sayisi ve Mezuniyet Bilgileri

31.12.2021 TARIHI ITiBARI iLE SIRKET CALISAN SAYISI
A- Merkez ve bolgelerde kadrolu, s6zlesmeli, part-time, full-time calisanlar sayis1
Mezun Oldugu Egitim Kurumu Erkek ‘ Kadin Toplam
[lkokul 51 35 86
Ortaokul ve Dengi 54 16 70
Lise ve Dengi 666 493 1.159
2 Yillik Yiiksekokul 649 1.013 1.662
Lisans 4.835 5.466 10.301
Lisansiistii 1.042 969 2.011
TOPLAM 7.297 7.992 15.289

Kaynak: (TSB, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, E.T: 13.03.2022).

Tablo 4'te goriildiigii gibi Tiirkiye’de sigorta sirketlerinde 31.12.2021 itibariyle 15.289 personel ¢aligmaktadir
sektorde ¢alisan kadinlar yaklasik %52 oran ile erkeklerden fazladir. Sigorta sektoriiniin bir hizmet sektorii
olmasi nedeniyle kadinlarin oraninin fazla oldugu diistiniilmektedir. Mezun oldugu kuruma baktigimizda
¢alisanlarin biiyiik ¢ogunlugunu lisan mezunlar1 olusturmaktadir. 2020 yilinda 14.428 olan calisan personel
sayisy, 31.12.2021 itibari ile 15.289" a yiikselmistir. Tiirkiye’de sigorta bilincinin yerlesmesi ile birlikte bu
sayinn ilerleyen yillarda artmasi beklenmektedir. Tablo 5’te dogrudan satis personeli sayis1 ve mezuniyet
bilgilerine yer verilmistir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Sigorta Sektériinde Calisan Dogrudan Satis Personeli Sayisi ve Mezuniyet Bilgileri

31.12.2021 TARIHI iTIBARIYLE DOGRUDAN SATIS PERSONELI SAYISI

A- Merkez ve bolgelerde kadrolu, sozlesmeli, part-time, full-time calisanlar sayis1

Mezun Oldugu Egitim Kurumu Erkek Kadin Toplam
Ikokul 1 1 2
Ortaokul ve Dengi 0 0 0

Lise ve Dengi 127 198 325

2 Yallik Yiiksekokul 288 797 1.085
Lisans 1.536 2.463 3.999
Lisansiistii 113 111 224
TOPLAM 2.065 3.570 5.635

Kaynak: (TSB, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, E.T: 13.03.2022).

Tablo 5'te yer alan verilere gore, Tiirkiye’de sigortacilik sektoriinde istihdam edilen dogrudan satis personeli
sayis1 2021 itibariyle 5.635 kisidir. Dogrudan satis personeli sayilarinda da kadinlar yaklasik %63 gibi bir oran
ile erkeklerden sayica fazladir. Mezun oldugu egitim kurumu agisindan baktigimizda yine galisanlarin biiyiik
¢ogunlugunun lisans mezunu oldugu goriilmektedir. 31.12.2020 itibari ile dogrudan satis personeli sayisi
5.717 olarak gerceklesmistir. 31.12.2021 itibari ile bu say1 5.635’e diismiistiir ve dogrudan satis personeli
sayisinda azalma olmustur. Tiirkiye Istatistik Kurumu'na gore; Tiirkiye’de, 2021 yilinda mevsim etkisinden
armdirilmis istihdam edilenlerin sayis1 29 milyon 927 bin kisidir.
(https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Isgucu-Istatistikleri-IV.-Ceyrek:-Ekim--- Aralik,-2021-45643, E.T:
17.03.2022). Tablo 4 ve Tablo 5 ‘te yer alan verilere gore sigorta sektoriindeki toplam ¢alisan sayisi, 15.289'u
sirket calisani ve 5.635'i dogrudan satis personeli olmak tizere 20.927 kisidir. Tiirkiye Sigortalar Birligi'nden
alian bu sayilara, sigorta sektoriinde bulunan araci kuruluslarda ¢alisan personel dahil edilmemistir. Fakat
iilke ekonomisi iginde 6nemli bir sektor olan sigorta sektoriinde ¢alisan sayisini, Tiirkiyenin 2021 yilindaki
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istihdam edilen kisi sayisi ile karsilastirdigimizda, sigorta sektoriinde galisan sayisinin oldukga diisiik
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

1.2. Literatiir Ozeti

Ulusal ve uluslararas: literatiirde sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansini
etkileyen faktorleri aragtiran bazi ¢alismalarin kisa 6zeti Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Literatiir Taramas1 Sonuglar

Calisma Orneklem Arastirma Bulgular
Dénemi

Adams  ve | Bermuda’da  faaliyet | 1993- 1997 | Analiz sonuglarina gore; aktif karliligin1 olumlu

Buckle (2003) | gosteren etkileyen degiskenin hasar prim oram oldugu,
sigorta/reasiirans faaliyetlerin kapsami ve sirket biylikligi
sirketleri degiskenlerinin ise anlamli bir etkiye sahip

olmadig tespit edilmistir.

Kozak (2011) | Polonya’daki 25 hayat | 2002-2009 | Sonuglar kasko sigortasimnin, prim {iretiminin ve
dig1 sigorta sirketi faaliyet giderlerinin, ekonomik biiylimenin ve

yabanci pay sahipliginin performansin anlamh
belirleyicileri olduguna isaret etmektedir.

Lee (2014) Tayvan'da faaliyet | 1999-2009 | Analiz sonuglarina gore; yatirnm karlilik orani,
gosteren hayat dis1 reasiirans kullanimi, bir finansal holdingin {iyesi
sigorta sirketleri olma ve hasar prim orani degiskenlerinin AK ve

faaliyet oramu tizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu, GSYH biiyiime oraninin ise sadece faaliyet
orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Almajali, Amman borsasina | 2002-2007 | Analiz sonuglarina gore; sigorta sirketlerinin aktif

Alamro  ve | kayith 25 sigorta sirketi karliligy ile aktif biiyiikliigii, borglar1 ve likiditesi

Al-Soub arasinda olumlu bir iliski tespit edilmistir. Ayrica

(2012) sigorta sirketlerinin yas ile AK arasinda bir iliski

tespit edilememistir.

Pervan  vd. | Bosna-Hersek'te 2005-2010 | Analiz sonuglarina gore; gegmis performans, pazar

(2012) faaliyette bulunan pay1 ve yasin karlilik tizerinde olumlu, hasar prim
sigorta sirketleri oraninin ise olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Burca ve | Romanya’da faaliyette | 2008-2012 | Analiz sonuglarina gore; sermaye yeterlilik orani,

Batrinca bulunan 21 sigorta briit yazilan primlerdeki biiylime orani, sigorta

(2014) sirketi kaldira¢ orani, konservasyon orani, hasar prim

oran1 ve sirket biiyiikliigiiniin sirketlerin finansal
performansinda  belirleyici  oldugu  tespit
edilmistir.

Kaya ve Kaya | Tiirkiye'de faaliyet | 2008-2013 | Analiz sonuglarina gore; sirket yas: ve briit yazilan

(2015) gosteren 17  hayat primlerin AK iizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkiye
sigortasi sirketi sahip oldugu, sigorta kaldira¢ orani, sirket

biiyiikliigii ve cari oranin ise AK {izerinde anlaml
ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bahgekapili Tiirkiye'de ve | 2009-2017 | Analizin sonuglarina gore; Tiirkiye'deki sigorta

(2019) Almanya’da  faaliyet sirketlerinde, Ozsermaye/teknik karsiliklar,
gosteren 7  sigorta kaldirag, net kar/toplam prim ve banka
sirketi kredileri/aktif toplami oranlar: ile aktif karlilig:

arasinda anlamh bir iliski tespit edilmistir.

Almanya’daki sigorta sirketlerinde ise, banka

kredileri /aktif toplami, kaldirag, teknik kar /prim
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tiretimi ve teknik kar/net kar oranlan ile aktif
karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica, Tirkiye ve Almanya’daki sigorta
sirketlerinde, banka kredileri yoluyla edinilen
borglanmanin OK'ni  negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmstir.

Batol ve Sahi | ABD ve Ingiltere’de | 2007-2016 | Analiz sonuglarna gére; ABD' de AK ve OK

(2019) faaliyet gosteren 24 tizerinde, firma biytkligi, likidite, kaldirag,
sigorta sirketi varlik devri, GSYH'nin pozitif, TUFE ve faiz

oraninin  ise negatif etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Birlesik Krallik ‘ta ise AK ve OK
tizerinde, firma biyiikligii, likidite, GSYIH,
TUFE'nin pozitif etkiye sahip oldugu, fakat
kaldirag, varlik devri ve faiz oranimin negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Erdemir Tiirkiye’de hayat disi | 2010-2014 | Analiz sonuglarina gore; sigorta sirketlerinin

(2019) branglarda faaliyet finansal performansinin belirleyicilerinin, sigorta
gosteren 30 sigorta kaldira¢ orami, gider/gelir orani, cari oran,
sirketi Ozsermaye/ aktifler orani, toplam prim iiretimi/

varliklar orami ve 6zkaynak getirisi orani oldugu
tespit edilmigtir.

Onder (2019) | Tiirkiye’de IMKB’ de | 2008-2017 | Analiz sonuglarina gore; sigorta sirketlerinin
islem gdren sigorta kurumsal yonetim yapilari ile finansal performansi
sirketleri, arasinda olumlu bir iliski bulundugu tespit

edilmistir.

Srbinoski vd. | Orta, Dogu ve | 2010-2019 | Analiz sonuglarina gore; Firma Olgegi, likidite

(2021) Gilineydogu orani, reasiirans oramni, pazar payl, gider yonetimi
Avrupa'daki  segilmis ve  prim  biliyiimesi  karlili§in  anlamlh
iilkelerin 83  hayat belirleyicileridir.
sigorta sirketi

Isik (2021b) Tirkiye’de  faaliyette | 2014-2019 | Analiz sonuglarina gore; borsada islem gorme
bulunan  yerli ve durumu, borg orani ve konservasyon oraninin yerli
yabanct 27  sigorta ve yabanc sirketlerin karliliklarini etkiledigi,
sirketi toplam varliklardaki biiylimenin sadece vyerli

sigorta sirketlerinin karhlifim etkiledigi, sirket
biiyiikliigii, sirket yasi, hasar prim oraninin sadece
yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin karliligini
etkiledigi ve enflasyon orani, piyasa yogunlasmast
ve GSYIH degiskenlerinin ise sigorta sirketlerinin
karliligy tiizerinde oOnemli bir etkisi olmadig:
sonucuna ulagilmgtir.

Banerjee ve | Hindistan'daki 14 | 2009-2019 | Analiz sonuglarina gore; firma biyiikligi,

Savitha (2021) | hayat sigorta sirketi yogunlasma derecesi, pazar paymun karhliktaki

degisimi agiklamada anlamli degiskenler olduklar1
sonucuna ulagilmisgtir.

Shahi ve | Hindistan’daki 10 | 2021 Analiz sonuglarma goére; maddi varlik oram ile

Agnihotri hayat sigorta sirketi aktif karliligi arasinda anlaml bir iliski oldugu

(2022) ancak sirket biiytikliigii ve likidite ile aktif karlilig1

arasinda anlamli olmayan bir iliski oldugu rapor
edilmistir.
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2. YONTEM

2.1. Arastirma Modeli

Sigorta sirketlerinin karhilig: ile sigortaya Ozgii belirleyiciler arasindaki iligkiyi test etmek icin asagidaki
bi¢imde bir dogrusal regresyon modeli tahmin edilmistir:

Finansal Performans;, = B, + ;Finansal Performans;;_; + $,SSOD; + A; + & (1)

1 nolu denklemde i alt indisi hayat dis1 sigorta sirketlerini, t alt indisi ise zaman araligini temsil etmektedir.
Yukaridaki denklemde Finansal Performans;; ve finansal performans;_, degiskenleri sirasiyla hayat dist
sigorta sirketlerinin aktif karliligi ve Ozsermaye karliiginin cari ve bir yil gecikmeli degerlerini ifade
etmektedir. SSOD;, ise sigorta sirketlerine 6zgii finansal degiskenleri gostermektedir. Finansal performans
modelinde yer alan A; ¢eyrek donemlik kukla degiskenleri gostermektedir. & = p; + u;. Bu denklemde ;
hayat dis1 sigorta sirketlerinin gozlenemeyen etkilerini, u;, ise E (u;;) = 0 ve Var(u;) = 0% olan tesadiifi hata
terimini ifade etmektedir. Finansal performans modelinde B,, 8; ve B, tahmin edilecek katsayilardir.

Calismada finansal performans gostergesi olarak kullanilan Aktif Karliligi ve Ozsermaye Karlihg1 igin kurulan
modeller ise asagida gosterilmektedir.

ROA; = By + B1ROA_; + B,SSOD;; + A + & 1)
ROE;; = By + B1ROE;_; + BZSSODit + A + & )
2.2. Evren ve Orneklem

Bu calismada amag Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal
performansini ampirik olarak analiz etmektir. Calismada kullanilan veriler, Hazine ve Maliye Bakanlig;,
Sigorta Denetleme Kurulunun Sigortaciik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Raporlardan
(https://www.hmb.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik-raporlari), Tirkiye Sigortalar Birligi
(https://tsb.org.tr/tr/istatistikler) ve sigorta sirketlerinin finansal tablolarindan temin edilmistir. Calisma 2010-
2020 yillarindaki 42 ¢eyrek donemlik finansal verileri kapsamaktadir. Calismaya dahil olan hayat dis: sigorta
sirketleri Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7: Calisma Kapsamina Alinan Sirketler

Sirket Sirket Ad1 Sirket Kodu Sirket Ad1
Kodu
1 Chubb 15 Groupama
2 Ak 16 Giines
3 Allianz 17 Halk
4 Anadolu 18 HDI
5 Ankara 19 Bereket
6 Atradius 20 Magdeburger
7 Unico 21 Mapfre
8 Axa 22 Neova
9 BNP Paribas Cardif 23 Ray
10 Coface 24 Seker
11 Corpus 25 Sompo
12 Dubai 26 Nippon
13 Eureko 27 Ziraat
14 Generali 28 Zurich

Calismada kullanilan degiskenlere iligkin aciklayic bilgiler ve bagimsiz degiskenlerin karliik performansi
iizerindeki beklenen etkileri Tablo 8'de verilmektedir.
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Tablo 8: Degiskenler, Degiskenlerin Hesaplanmasi ve Agiklayici Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Degisken Degiskenler Ol¢ii Simge | Bekle
Tiirii nen
Etki
Bagimli Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler AK
Degiskenler | Ozsermaye Karlilik Net Kar / Ozkaynaklar OK
Orani
Firma Biiyukliigi Briit Primlerin Dogal Logaritmasi Ln +
(Prim)
Sermaye Yeterlilik Alinan Primler (Briit) / Ozkaynaklar APOK +
Orani
Likidite Oram Cari Aktifler / Kisa Vadeli Borglar CVKVB +/-
Bagimsiz Faaliyet Gideri Faaliyet Gideri / Toplam Aktifler FGTA -
Degiskenler Konservasyon Alinan Primler (Net) / Alinan Primler (Briit) KNO +
Orani
Kaldira¢ Oram Toplam Borglar / Toplam Aktifler KCO -
Hasar Prim Oram Odenmis ve Muallak Hasarlar / Kazanilmis -
Primler HPO
Yatirim Karlilik Yatirim Kar1 / Toplam Aktifler YKO +
Orani
BIST Sigorta sirketinin pay senetleri BIST’e kote ise BIST +
1, aksi halde 0 degerini alan kukla degisken
Yabanci Pay1 Sigorta sirketinin ortaklik yapisinda yabanci YP +
yatirnmcilarin pay1 %50’ den fazla ise 1 aksi
halde 0 degerini alan kukla degisken

2.3. Verilerin Analizi

Calismada belirlenen modeller kapsaminda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun varligr Spearman korelasyon analiziyle arastirilmistir. Daha sonra ¢alismanin yatay kesit boyutu
zaman boyutundan kii¢iik oldugundan dolay:r (N<T) paneli olusturan hayat disi sigorta sirketleri arasindaki
bagimlilik Breusch-Pagan (1980) LM testleri kullanilarak arastirilmistir. Ardindan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin duraganligi Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testleri kullanilarak sinanmustir.

Onceki literatiirde karlilik modelinde bulunan parametrelerinin tahmininde siklikla Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler, Tesadiifi Etkiler, Sabit Etkiler vb. gibi geleneksel statik tahmincilerin tercih edildigi goriilmektedir.
Ancak gecikmeli bagimlh degiskenin bagimsiz degisken olarak modele dahil edildigi durumda yani igsellik
durumunda bahsi gegen tahminciler tutarli ve etkin tahminler {iretememektedir (Yildirim vd., 2005: 289;
Roodman, 2009:88). Diger bir ifadeyle, geleneksel statik tahminciler degiskenlerde i¢sellik olmadigini varsayar
ki bu da gergek diinya kosullar1 dikkate alindiginda kabul edilmesi oldukca gii¢ bir varsayimdir. Igsellik
sorunu bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki bir iliskiden kaynaklanabilecegi gibi bagimsiz degiskenler
ile hata terimi arasinda bir iliski oldugunda da ortaya ¢ikabilir. Bu durumda GMM dinamik panel tahmincisi
kullarilarak igsellik sorununun iistesinden gelinebilir. Sistem GMM tahmincisi kisaca biri diizeylerde digeri
birinci farklarda olmak iizere iki eszamanli denklem sistemi olarak tanimlanabilir. Bu sistemde bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli seviyeleri birinci farki alinmis denklemde ara¢ olarak kullanilabilirken, bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli birinci farklar1 seviye denklemi i¢in ara¢ degiskenler olarak kullanilabilir (Nguyen
vd., 2014: 1-11). Sonug olarak; Blundell-Bond (1998) tarafindan dinamik panel modelleri icin gelistirilen sistem
GMM tahmincisi igsellik problemlerini kontrol etmede kullanilan bir yontemdir ve bu igsellik sorunlarmin
ustesinden gelmek igin modellerde belirtilen denklemin parametrelerinin tahmininde bu tahminci
kullanilmaistir.

Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998), sistem GMM tahmin edicileri kullanilirken yerine
getirilmesi gereken birkag spesifikasyon testi onermektedir. Sistem GMM tahminlerinde kullanilan arag
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degiskenlerin gegerliligi hem Hansen istatistigi hem de hata terimlerine iliskin otokorelasyon istatistikleri
raporlanarak test edilebilir. Hansen testinde modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin hatalarla iliskili olmadig1
hipotezi test edilmektedir. AR(1) testi, hatalar ile seviye denklemi arasindaki birinci dereceden otokorelasyonu
test ederken, AR(2) testi ise hatalarla birinci fark: alinmis denklem arasindaki ikinci dereceden otokorelasyonu
test etmektedir. Otokorelasyon testlerindeki bos hipotezler, seviye regresyonunda birinci dereceden
otokorelasyon yoktur seklinde kurulurken birinci farki alinmis regresyonda ise ikinci dereceden
otokorelasyon yoktur seklinde kurulmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken durum sudur; Tahmin
sonrasinda AR(1) test istatistigi anlamli bulunabilir ancak AR(2) istatistiginin istatistiksel olarak anlamsiz
olmas1 gerekmektedir ki kurgulanan modelde otokorelasyon olmadigindan bahsedilebilsin. Ayrica sitem
GMM tahmincisi kullanilirken analizde kullanilan ara¢ degisken sayisimin raporlanmasi gerekmektedir.
Clinkii Roodman (2009)'m vurguladigr gibi, ara¢ degisken sayisinin firma sayisimi ge¢gmemesi dogru
tahminlerin elde edilmesi agisindan son derece 6nemlidir (Isik ve Tasgin, 2017: 71; Agazade vd., 2017: 49;
Wintoki vd., 2012:15-16). Calismada kullanilan Orneklemin boyutu kiiciik oldugundan, sistem GMM
tahmincisinden elde edilen asimptotik standart hatalar ciddi sekilde asag1 yonlii olabilir (Blundell ve Bond
1998: 139). Dolayisiyla, orneklem cok biiyiik olmadigindan, regresyon modelleri standart hatalar igin
Windmeijer (2005) sonlu 6rnek diizeltmesi ile tahmin edilmistir.

3. BULGULAR

Calismanin bu kisminda hayat dis1 sigorta sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin finansal performansi
tizerinde etkili olan faktorleri belirlemek igin gerceklestirilen analizlere ve bu analizler cercevesinde elde
edilen ampirik bulgulara yer verilmektedir. Ik olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin 6zet istatistikleri
ve degiskenler arasindaki korelasyon bulgular: incelenmistir.

3.1 Ozet istatistikler

Analiz kapsaminda kullanilan biitiin degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler (ortalama, standart sapma,
ortanca, en kiiciik deger, en biiyiik deger ve gozlem sayisi) Tablo 9'da gosterilmistir. Bu istatistiklere gore,
hayat dis1 sigorta sirketlerinden olugan &rneklem igin ortalama AK ve OK degiskenlerinin degerlerinin negatif
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar analiz doneminde hayat dis1 sigorta sektoriiniin genelinde sirketlerin ne
aktifler agisindan ne de 6zsermaye agisindan kar elde edebildiklerine isaret etmektedir. 28 hayat dis1 sigorta
sirketinin sermaye yeterliligini gosteren alinan primlerin 6zkaynaklara oram degiskeninin ortalamas:
3.84’diir. Sigorta sirketlerinde bu oranin 4’ten biiyiik olmasi, sirketin 6zkaynaklarinin yeterli olmadigin ve
sirketin riskinin fazla oldugunu gostermektedir (Bastiirk, 2019: 244). Likidite oranin1 gosteren CVKVB
degiskenine baktigimizda 28 sirketin ortalamasinin 1,8 civarinda oldugu goriilmektedir. Likidite oraninin 1
ve iizerinde olmasi sigorta sirketlerinin borg 5deme kapasitesinin yeterli oldugunu gostermektedir. (Oniz ve
Aydin, 2019: 77). Konservasyon oran1 (KNO)'min sigorta sirketleri icin sektor ortalamasindan biiyiik olmasi
beklenmektedir. Bu oranin biiyiik ¢ikmasi sirketin riskten yiiksek pay aldigin, kiigiik ¢ikmasi sirketin riskten
kagtigini ifade etmektedir (Bastiirk, 2019: 248). Hasar prim oranina baktigimizda ortalamanin 0.74 oldugu
goriilmektedir. Sigorta sirketlerinde bu oranin 0.75’in altinda olmasi istenmektedir (Giileg, 2015: 63). Kaldirag
orani ortalamasinin 0.73 oldugu goriilmektedir. Kaldira¢ oraninin yiiksek olmas: firmanin finansal riskinin
yiiksek olduguna isaret etmektedir. Bu oranin %50 olmasi kabul edilebilir. Yiiksek enflasyonlu {ilkelerde ise
bu oranin 0.70’lere kadar ¢ikmasi normal karsilanabilir (Kiraci, 2014: 96). Yatirnm karlilig1 oraninin sigorta
sirketleri i¢in sektor ortalamasinin tistiinde olmasi, faaliyet giderlerinin ise sektor ortalamasinin altinda olmas:
beklenmektedir. Tablo 9’a gore ortalama yatirim karliligi oraninin yaklasik 0.0108 oldugu goriilmektedir.
Buna ilaveten, sirketlerin yaklasik %18’inin BIST’te islem gordiigii ve sirketlerin sermayesinde yabanci
payinun yaklasik 0.64 oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 9: Degiskenlere {liskin Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Ortanca En kiiciik En biiyiik N

AK -.005119 .0844919 .01 -1.17 21 1176
OK -.3568792 6.934427 .04 -217.59 19.1 1176
Ln (Prim) 18.96881 1.974692 19.21263 10.39167 22.65811 1176
APOK 3.845128 29.64022 1.63 -99.28 932.11 1176
CVKVB 1.817236 2.490078 1.29 57 30.99 1176
FGTA 1033759 0738273 .09 .01 .59 1176
KNO 6684354 .2004355 .68 0 2.16 1176
KCO 7322109 .165093 74 .02 1.7 1176
HPO .7403827 9046124 74 -8.55 27.02 1176
YKO 0107738 0367788 0 -.07 61 1176
BIST 1785714 .383156 0 0 1176
YP 6428571 4793613 1 0 1176

3.2. Coklu Dogrusal Baglantinin Analizi

Analiz kapsaminda kurgulanan karlilik modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
Spearman korelasyon analizi kullanilarak hesaplanmistir. Gujarati (2004)'ye gore bagimsiz degiskenler
arasinda hesaplanan korelasyon katsayisinin 0.80 esik degerinden biiyiik olmasi o degiskenler a¢isindan ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa isaret etmektedir. Tablo 10’da rapor edilen sonuglar incelendiginde en yiiksek
korelasyon katsayist (-0.74) KCO ve CVKVB degiskenleri arasinda hesaplanmistir. Dolayisiyla, bu bulgu
dikkate alindiginda modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler agisindan ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
onemli olmadig ifade edilebilir.

Tablo 10: Spearman Korelasyon Matrisi

Ln (Prim) | APOK | CVKVB | FGTA |KNO |KCO |HPO |YKO |BIST |YP
Ln (Prim) |1
APOK 0.30* 1
CVKVB -0.25* 047¢ |1
FGTA -0.01 0.58* 0.06* |1
KNO 0.06** -0.14* | 0.002 0.08* 1
KCO 0.06** 0.52* -0.74* 0.08* 002 |1
HPO 0.13* 0.22* -0.51* -0.04 0.16* | 0.44* |1
YKO 0.09* -0.03 0.26* -0.05*** | 0.04 |-022* |-0.14* |1
BIST 0.35* 0.10* -0.24* -0.09* -0.12* | 0.05 |0.13* |-0.01 1
YP -0.13* -0.23* | 0.25* -0.04 0.08 | -0.18* | -0.18* | 0.07*** | -0.43* |1

Not: *, ** ve ** isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
3.3. Yatay Kesit Bagimliliginin Test Edilmesi

Calismada kullanilan 6rneklemin yatay kesit boyutu (N=28) zaman boyutundan (T=42) kii¢iik oldugu icin
yatay kesit bagimliliginin sinanmasinda Breusch-Pagan (1980) LM test istatistikleri kullanilmistir. Tablo 11’de
sunulan bulgulara gore hem sabitli modellerde hem de sabitli ve trendli modellerde LM test istatistikleri igin
hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05'ten kiigiik oldugundan tiim degiskenler agisindan yatay
kesit bagimlilig1 testlerinde sifir hipotezleri reddedilmis ve yatay kesit bagimliliginin varligina karar
verilmistir.
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Tablo 11: Breusch-Pagan (1980) Yatay Kesit Bagimlilig: Test Sonuglari

Sabitli Sabit ve Trendli
LM Istatistigi Olasilik LM Istatistigi Olasilik
AK 458.119** 0.000 419.983*** 0.000
OK 331.180 *** 0.000 316.117%** 0.000
Ln (Prim) 280.087 *** 0.000 297.554*** 0.000
APOK 197.149*** 0.000 206.887*** 0.000
CVKVB 616.365*** 0.000 657.807*** 0.000
FGTA 521.118 *** 0.000 532.025*** 0.000
KNO 216.558*** 0.000 230.864*** 0.000
KCO 401.208*** 0.000 417.916*** 0.000
HPO 291.805*** 0.000 307.709*** 0.000
YKO 753.548*** 0.000 778.028*** 0.000

Not: ™igareti 0.01 6nem diizeyinde yatay kesit bagimhligi yoktur seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

3.4. Panel Birim Kok Testleri

Duragan olmayan seriler arasinda yapilan analizler yaniltici sonuglar verebilmektedir. Birinci nesil birim kok
testleri yatay kesit bagimliligini dikkate almazken bununla beraber ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit
bagimliligini dikkate almaktadir (Tays1, 2019: 22). Harris ve Tzavalis (1999), Hadri (2000), Levin, Lin ve Chu
(2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Breitung (2005) gibi testler birinci nesil birim kok testleri, bununla beraber
Breuer vd. (2001), Moon ve Perron (2004), Bai ve Ng (2004), Pesaran (2007) ve Hadri ve Kurozumi (2012) gibi
testler ise ikinci nesil birim kok testleridir (Gengoglu vd., 2020:5; Yal¢inkaya, 2016: 151). Karlilik performans
modellerinde yer alan degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklarini diger bir ifadeyle duragan olup
olmadiklarin test etmek i¢in yatay kesitler arasindaki bagimlilig: dikkate alan Pesaran (2007) CIPS panel birim
kok testinden faydalanilmigtir. Hem N>T hem de N<T durumunda dengeli paneller icin kullanulabilen CIPS
ikinci nesil panel birim kok testlerinden elde edilen bulgular Tablo 12’de sunulmustur. Bulgular
incelendiginde, Ln (Prim) ve KNO degiskenleri disindaki tiim degiskenler i¢in seri duragan degildir seklinde
kurulan sifir hipotezleri reddedilerek bu seriler diizeyde duragan bulunmustur. Bununla beraber Ln (Prim)
ve KNO serileri ise birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Dolayisiyla ¢alismanin bundan sonraki
kisminda modellerin tahmin agsamasinda Ln (Prim) ve KNO serilerinin farki alinmig halleri, buna ilaveten
diger degiskenlerin ise diizey degerleri kullanilmistir.

Tablo 12: CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
Istatistik Degeri Istatistik Degeri

AK -3.441% -3.539***

OK -4.452%+% -4.924%++

Ln (Prim) -1.522 -2.041

D.Ln (Prim) -5.673*** -5.882%**

APOK -5.157*** -5.470%**

CVKVB -2.853*** -2.906***

FGTA -2.867%** -3.315%**

KNO -2.076 -2.647*

D.KNO -5.682*** -5.859***

KCO -2.969*** -3.029%**

HPO -3.590%** -3.709

YKO -3.282%** -3.832%**

Notlar: N=28 ve T=42 durumuna iliskin kritik degerler Pesaran (2007)'in ¢alismasindan alinmustir. Kritik degerler sabitli
model i¢gin sirasiyla; -2.08 (%10), -2.16 (%5), -2.30 (%1) iken sabitli ve trendli model igin ise -2.58 (%10), -2.65 (%5) ve -2.78
(%1ydir.” ve * sirastyla %1 ve %10 6nem seviyesinde sifir hipotezinin (Ho: seri duragan degildir) reddedildigini ifade
etmektedir.
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Tablo 13 ve 14’te sirasiyla bagimli degiskenler olan AK ve OK icin iki asamali sistemn GMM tahmin edicisine
dayali olarak 28 Tiirk hayat disi sigorta sirketlerinin karlilik performansinin belirleyicilerine yonelik
gergeklestirilen dinamik panel regresyon sonuglarini 6zetlemektedir. Tablo 13 ve 14'iin diagnostik testler
kisminda goriildiigii tizere, sistem GMM tahmin edicisi sirasiyla modelin anlamlili1 icin F-testi, secilen arag
degiskenlerin gecerliligi icin Hansen testi ve sirasiyla birinci ve ikinci dereceden seri korelasyon i¢in AR(1) ve
AR(2) testleri olmak iizere bir dizi spesifikasyon testini karsilamaktadir. Hansen testlerinin sonuglarina gore
“ara¢ degiskenler gecerlidir” seklindeki sifir hipotezi ve Arellano-Bond otokorelasyon testinin (AR(2))
sonucuna gore “ikinci dereceden otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica
regresyon modellerinde kullanilan arag¢ degiskenlerin sayisinin sirket sayisindan kiiciik olmas1 da bir diger
zorunlu kosulun karsilandigini ortaya koymaktadir.

3.5 Aktif Karliligi Modeline iliskin Tahmin Sonuglar:

Aktif karliligr degiskeninin bagimli degisken oldugu Model (1)'de belirtilen sabit etkilere sahip dinamik panel
veri modeline ait tahmin sonuglar: Tablo 13’te rapor edilmistir.

Tablo 13: Aktif Karlilign Modeline Iligkin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Stand. Hata t-Istatistigi Olasilik
L.AK .4088917*** 0615906 6.64 0.000
Ln (Prim) .008846*** .0023947 3.69 0.001
APOK -.0001066 .0000646 -1.65 0.111
CVKVB -.0032634* .0018147 -1.80 0.083
FGTA -.2878553** 1166497 -2.47 0.020
KNO .0073273 0312487 0.23 0.816
KCO -.1663552*** .0282029 -5.90 0.000
HPO -.0066551* .0038344 -1.74 0.094
YKO 2214478*** .0528694 4.19 0.000
BIST -.0185148 .010974 -1.69 0.103
YP -.0144881 0096127 -1.51 0.143
Sabit -.0020302 .0475364 -0.04 0.966
Diagnostik Testler

F-testi 106.46(0.000)

Hansen testi 3.92(0.141)

AR1 test -2.53(0.011)

AR?2 test -1.16(0.247)

Arag degisken 14

say1s1

Gozlem sayisi 1148

Sirket sayist 28

Notlar: Model tahmininde iki asamali sistem GMM tahmincisi kullanilmistir. Sistem GMM'de gecikmeli bagimli
degiskenin ikinci ve tigiincii gecikmeleri fark denklemi icin arag¢ degisken olarak alinirken, bu degiskenin birinci farklari
seviye denklemi i¢in ara¢ degisken olarak kullamilmistir. Zaman ve sirket kuklalar: aktif karlilik modeline dahil edilmistir.

Ancak bu degiskenlerin katsayilar1 rapor edilmemistir. Yukaridaki Tabloda rapor edilen standart hatalar otokorelasyon

ve heteroskedasiteye kars1 direnclidir. Parantez icindeki degerler ilgili test istatistiine ait olasilik degeridir ¥, ** ve ***

isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Aktif karlihigr modeline iligkin tahmin sonuglarina gore; sirket biiyiikliigii, bir y1l gecikmeli aktif karlilik oram
ve yatirim karlilig1 oraninin aktif karliligini1 %1 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Kaldirag oraninin aktif karliligini %1 énem diizeyinde anlamli ve negatif etkiledigi, faaliyet giderlerinin aktif
karliligimi %5 onem diizeyinde anlamli ve negatif etkiledigi, likidite orani ve hasar prim oranimin aktif
karliligim %10 diizeyinde anlamli ve negatif olarak etkiledigi goriilmektedir. Diger degiskenlerin aktif karlilig:
tizerinde anlaml bir etkisi goriilmemektedir. Bulgular sonug ve tartisma boliimiinde degerlendirilmektedir.

3.6. Ozsermaye Karliligt Modeline iliskin Tahmin Sonuglart

Ozsermaye karlilig1 degiskeninin bagimli degisken oldugu Model (2)'de belirtilen sabit etkilere sahip dinamik
panel veri modelinin katsay1 tahminleri Tablo 14’te rapor edilmistir.
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Tablo 14: Ozsermaye Karliligt Modeline Iliskin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Stand. Hata t-Istatistigi Olasilik
L.OK .0390393** 0166376 -2.35 0.027
Ln (Prim) .0847405*** 0282208 3.00 0.006
APOK -.2300879*** .0071914 -31.99 0.000
CVKVB .049734 .0503353 0.99 0.332
FGTA 1.008489 1.033078 0.98 0.338
KNO 0270182 3064215 0.09 0.930
KCO .819366 1.303051 0.63 0.535
HPO -.0761622*** 0132755 -5.74 0.000
YKO 5104192 .8887713 0.57 0.571
BIST -.2463477* 133267 -1.85 0.076
YP -.3362483*** 1166626 -2.88 0.008
Sabit -1.621825 1.178573 -1.38 0.180
Diagnostik Testler

F-testi 165.48(0.000)

Hansen testi 3.48(0.323)

ARI test -2.07(0.038)

AR?2 test -0.06(0.971)

Arag degisken sayis1 | 15

Gozlem sayisi 1148

Sirket sayis1 28

Notlar: Model tahmininde iki asamali sistem GMM tahmincisi kullanilmigtir. Sistem GMM'de gecikmeli bagiml
degiskenin ikinci ve {iglincii gecikmeleri fark denklemi igin arag¢ degisken olarak alinirken, bu degiskenin birinci farklar
seviye denklemi i¢in ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Zaman ve sirket kuklalar: aktif karlilik modeline dahil edilmistir.
Ancak bu degiskenlerin katsayilari rapor edilmemistir. Yukaridaki Tabloda rapor edilen standart hatalar otokorelasyon
ve heteroskedasiteye kars1 direnclidir. Parantez icindeki degerler ilgili test istatistiine ait olasilik degeridir *, ** ve ***
isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Ozsermaye karlilig1 modeline iliskin tahmin sonuglarina gére; sirket biiyiikliigiiniin 6zsermaye karliligini %1
onem diizeyinde anlamli ve pozitif etkiledigi, bir yil gecikmeli 6zsermaye karliliginin ise 6zsermaye karliligin
%5 onem diizeyinde anlamli ve pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hasar prim orani, sermaye yeterlilik orani ve
yabanc1 pay1 kukla degiskeninin 6zsermaye karliligini %1 onem diizeyinde anlamli ve negatif etkiledigi,
BIST’e kote durumunu temsil eden kukla degiskeninin ise 6zsermaye karliligini %10 énem diizeyinde anlamli
ve negatif etkiledigi goriilmektedir. Diger degiskenlerin 6zsermaye karliligi {izerinde anlamli bir etkisi
goriilmemektedir. Bulgular sonug ve tartisma boliimiinde degerlendirilmektedir.

4. SONUC VE TARTISMA

21. yy’da diinyada her alanda yasanan gelismeler ticaret hayatinda da etkisini gostermektedir. Uluslararasi
ticaretin artmasiyla birlikte, kiiresellesme olgusunun 6n plana ¢ikmasi, mal ve hizmet iireten sirketler arasinda
rekabetin artmasina neden olmaktadir. Sirketler yogun rekabetin oldugu bu ortamda hayatta kalabilmek icin
kendilerine hedefler koymak durumunda kalmaktadir. Sirketler teknik karlilik, mali karlilik, biiyiime
minimum maliyet, miisteri memnuniyeti gibi hedefler ve amagclar belirleyip, bu hedeflere ulasabilmek igin
standartlar olusturmaktadirlar. Bu hedeflere ulagihp ulasilmadifinin belirlenmesi amaciyla, sigorta
sektoriinde gesitli yontemler ile performans analizi yapilabilmektedir. Sigorta sektdrii finansal sistemin
onemli bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performans, i¢
ve dis paydaslarimi da etkilemektedir. Dolayisiyla iilke ekonomisini etkileyen bir sektor olan sigorta
sektoriinde, finansal performans: etkileyen cesitli faktorlerin belirlenmesi amaciyla, son yillarda finans
literatiiriinde yapilan aragtirmalarin 6nemi artmaktadir.

Tiirkiye’de Elementer branglarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin, finansal performansini etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla yapilan bu arastirmada, 28 sirketten olusan dengeli bir panel olusturulmustur.
2010:03-2020:06 donemini kapsayan bu drneklemde karlilik degiskeni iki alternatif degiskenle Sl¢iilmiistiir.
Bunlar; aktif karlilik oram ve Ozsermaye karlilik oramidir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise firma
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biiyiikliigii, sermaye yeterlilik orany, likidite orani, faaliyet giderleri, konservasyon orani, kaldirag orani, hasar
prim orani, yatirim karlilik orani, BIST ve yabanci pay1 gibi degiskenler yardimiyla dlciilmiistiir.

Aktif karlilifi modeline iligkin tahmin sonuglarina gore; bir yil gecikmeli aktif karlilig: (L.AK) degiskeninin
katsayis1 pozitif ve %1 dnem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug¢ ge¢mis karliligin mevcut karliligin
anlamli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Sirket biiyiikliigiinii temsil eden Ln (Prim)
degiskeninin tahmin edilen katsayisi beklendigi gibi pozitif ve %1 onem diizeyinde anlamlidir. Olgek
ekonomileri teorisini destekleyen bu bulgu sirket biiyiiliigii arttikca aktif karlihgimmin da artacagim ifade
etmektedir. Burca ve Batrinca (2014), Batol ve Sahi (2019), Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012) ve Kaya ve Kaya
(2015)nin ¢alismalarinda da sirket biiytikligiintin aktif karlilifi {izerinde anlamli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligini temsil eden APOK degiskeni ile aktif karlilig:
degiskeni arasinda negatif ve anlamli olamayan bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug hayat dig1 sigorta
sektoriinde sermaye yeterliliginin aktif karlilig1 ile iligkili olmadigin ortaya koymaktadir. Sigorta sirketlerinin
likidite diizeyini temsil eden CVKVB degiskeninin aktif karlihig: {izerindeki etkisi negatif ve %10 6nem
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu likidite diizeyi diisiik olan sirketlere kiyasla likidite diizeyi yiiksek
olan sirketlerin daha fazla aktif karlilik diizeyine sahip olduklarim gostermektedir. Sirketlerin aktiflerinin
nakit yaratma giiciiniin artmasi aktif karliligini da arttirmaktadir. Almajali, Alamro ve Al-Soub (2012) ve Batol
ve Sahi (2019)'nin ¢alismalarinda da likidite ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.
FGTA ile temsil edilen faaliyet giderleri ile aktif karlilig1 degiskeni arasinda beklendigi gibi negatif ve %5
onem diizeyinde anlamh bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug artan faaliyet giderlerinin azalan aktif karlilig:
ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Daha acik bir ifade ile bu sonug faaliyet giderlerinin etkin bir sekilde
yonetemeyen sirketlerin daha az karli olduklarini gostermektedir. Konservasyon oraninin aktif karliligi
iizerindeki etkisi pozitiftir. Ancak bu etki herhangi bir énem diizeyinde anlamli bulunmamustir. Bu bulgu bu
degiskenin aktif karliliginin anlamli bir belirleyicisi olmadigina isaret etmektedir. Burca ve Batrinca (2014) ve
Isik (2021)'1in calismalarinda, konservasyon oraninin aktif karlilig1 {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Toplam borglarin toplam aktiflere orani ile 6l¢iilen kaldirag degiskeni ile aktif karlilig1 arasinda
beklendigi gibi negatif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bir iliski vardir. Bu sonug kaldirag diizeyi yiiksek olan
sirketlerin diger sirketlere kiyasla daha diisiik aktif karliligina sahip olduklarini gostermektedir. Sigorta
sirketlerinde toplam borglarin toplam aktiflere oraninin artmasi, faiz yiikiiniin ve borg yiikiiniin armasi
nedeniyle sirketlerin aktif karliligini azaltan bir etki yapmaktadir. Bor¢ oraninin artmasi ayni zamanda sirketin
yatirnmailar ve kredi verenler agisindan riskli oldugunu gostermektedir. Burca ve Batrinca (2014), Kaya ve
Kaya (2015), Batol ve Sahi (2019), Bahcekapili (2019) ve Erdemir (2019),'nin ¢alismalarinda da kaldirag oraninin
aktif karlilig1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bulgular hasar prim orani (HPO)
degiskeni agisindan degerlendirildiginde, bu degiskenin beklendigi gibi aktif karlihgim negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Zayif da olsa %10 6nem diizeyinde anlamli bulunan HPO Kkatsayis1 kazanilmis
primlere kiyasla 6denmis ve muallak hasarlar yiiksek olan sirketlerin aktif karlilik oraminin daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Lee (2014), Pervan vd. (2012), Burca ve Batrinca (2014) ve Isik (2021)'in
calismalarinda da hasar prim oraninin aktif karlilig1 tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Yatirim karhiligini (YKO) temsil eden degiskenin hayat disi1 sigorta sirketlerinin aktif karlilig1 tizerindeki etkisi
beklendigi gibi pozitif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yatirim karliliginin pozitif etkisi hayat
dis1 sigorta sirketlerin yatirimlarindan elde ettigi karliligin aktif karliligina olumlu yonde katk: saglayacagin
gostermektedir. Aktif karliligi modeline dahil edilen kukla degiskenlerden ilki BIST degiskenidir. BIST
degiskeni ile aktif karlili1 arasinda negatif ancak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgu BIST’e kote
olan ve olmayan hayat dis1 sigorta sirketleri arasinda aktif karlilig1 agisindan anlamh bir farklilik olmadiginm
ortaya koymaktadir. Aktif karliligt modeline dahil edilen diger bir kukla degiskenlerden ise yabanci
miilkiyetini temsil eden YP degiskenidir. Bu degisken ile aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Dolayisiyla bu sonug yabanci miilkiyeti degiskeninin aktif karliliginin 6énemli bir belirleyicisi
olmadigini gostermektedir.

Ozsermaye karhiligina iliskin tahmin sonuglarina gore; gecikmeli 6zsermaye karliigi (L.OK) degiskeni
agisindan incelendiginde bu degiskenin tahmin edilen katsayisinin pozitif ve %5 6nem diizeyinde anlaml
oldu goriilmektedir. Hem gecikmeli aktif karliligi hem de gecikmeli 6zsermaye karlilig1 degiskenlerine ait
tahmin edilen katsayilarin anlamli olmasi modelin dinamik yapisin1 desteklemekte ve gec¢mis karlilik
diizeyinin cari karlilik diizeyi ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 14’te firma biiyiikliigline iliskin
rapor edilen bulgu Tablo 13’ de rapor edilen bulguya hem isaret hem de anlamlilik a¢isindan benzerdir. Diger
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bir ifade ile bu bulgu biiyiik 6lcekte faaliyette bulunan hayat disi sigorta sirketlerinin 6lgek ekonomilerinden
faydalanarak maliyetlerini diisiirebildiklerini ve karhilik diizeylerini arttirabildiklerini ortaya koymaktadir.
Batol ve Sahi (2019)'nin ¢alismasinda da firma biiyiikliigii degiskeninin ROE iizerinde, Amerika ve 1ngiltere
icin anlamh ve pozitif bir etki gosterdigi sonucuna ulagilmigtir. Sigorta sektériinde finansal saglamlik
gostergelerinden biri olan ve sermaye yeterliligini temsil eden APOK degiskeni ile 6zsermaye karliligi
arasinda %1 6nem seviyesinde anlamli ve beklenenin disinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu hayat
dis1 sigorta sektoriinde yiiksek diizeyde sermaye ile calisan sirketlerin artan sermaye maliyetlerine isaret
edebilir. Likidite diizeyini temsil eden CVKVB degiskeni, faaliyet giderlerini temsil eden FGTA degiskeni,
konservasyon oranini temsil eden KNO degiskeni, kaldira¢ oranini temsil eden KCO ve yatirim karliligini
temsil eden YKO degiskeni ile 6rnekleme dahil edilen hayat dis1 sigorta sirketlerinin 6zsermaye karlilik orani
arasinda anlaml iligkiler tespit edilmemistir. Sigorta sektdriinde sunulan sigorta hizmetinin etkinlik
derecesini gosteren hasar prim orani (HPO) degiskeninin tahmin edilen katsayis1 beklendigi gibi negatif ve
anlamli bulunmustur. Bu bulgu hasar prim orani yiiksek olan sirketlerin dogru riskleri iistlenmediklerine
isaret etmektedir. Daha acik bir ifade ifadeyle bu sonug hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren sirketlerin
mevcut risk ydnetim politikalarinin yetersiz oldugunu gostermektedir. BIST kukla degiskenine ait katsay1
zayif da olsa, %10 onem seviyesinde anlamli ve beklenenin aksine negatif bulunmustur. Bu bulgu
orneklemdeki diger sigorta sirketlerine kiyasla pay senetleri BIST e kote olan sigorta sirketlerinin daha diisiik
dzsermaye karliligma sahip olduklarini gostermektedir. Ozsermaye karliligi modeline dahil edilen bir diger
kukla degisken ise yabanci ortakligini temsil eden YP degiskenidir. Bu degiskenin beklenenin aksine negatif
ve %1 6nem diizeyindeki katsayis1 hayat dis1 sigorta sirketlerinin miilkiyet yapisinda yabanci sahipliginin
artmasinin daha diisiik 6zsermaye karliligi ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de sigorta sektoriinde karlilik performansini artirmak igin sigorta sirketlerinin karlilik performansim
negatif etkileyen degiskenleri kontrol altinda tutarak, karlilik performansini pozitif etkileyen degiskenlerin
oranlarini artirmaya yonelik politikalar izlemeleri gerektigi diisiiniilmektedir. Boylece sirketlerin karlilik
performanslarinda artis yasanabilecektir. Ozellikle hem aktif karliligini hem de 6zsermaye karliligini olumsuz
etkileyen hasar prim oraninin diisiiriilmesi icin sigorta sirketlerinin sigorta kabulii yaparken kotii risk ve iyi
risk ayrimini daha iyi degerlendirmeleri gerektigi diisiiniilmektedir. Her iki karlilik oran {izerinde de pozitif
etkisi olan ve firma biiyiikliigiinii temsil eden briit prim {iretiminin artirilmasi ve bunun icin de sigorta
sirketlerinin polige sayilarini artirmalari gerektigi diistiniilmektedir. Sigorta sirketlerinde tiretilen police
sayisinin artmasi igin, sigorta hizmetinin kisiye 6zel, farkli teminatlarla, gelire gore hesaplanmis poligeler
olusturularak satisa sunulmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de ilk 10 sirketin 31.12.2021 tarihi
itibar1 ile toplam prim {iretiminin %6011 elinde tuttugu diistiniildiigiinde, sigorta sektoriindeki diizenleyici
kurumlarin, sektordeki kiiclik sirketleri, kriz, enflasyon, kur riski gibi olumsuz durumlardan fazla
etkilenmemesi igin Onlemler almasi ve sirketlerin birlesme faaliyetlerinin azaltilmas1 gerektigi
diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de sigorta bilincinin olusturulmasi igin iilke capinda ¢alismalar yapilmasi ve devlet
tarafindan diger sigorta {irlinlerine de bireysel emeklilikte oldugu gibi vergi indirimi yapilmasi ile prim
iiretiminin artacag diigtiniilmektedir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismanin ilk kisit1 calismanin sadece hayat dis1 sigorta sirketleri
ile strurli olmasidir. Calismanin diger bir kisiti ise calismanin dénemi ile iligkilidir. fleriki ¢alismalarda farkl:
performans Olgiileri ve farkli panel veri tahmincileri kullanilarak ¢alismaya derinlik kazandirilabilir. Ayrica
sigorta sirketleri miilkiyet yapilarina gore gruplandirilarak karlilik belirleyicilerinin sirketlerin miilkiyet
yapisina gore farklilik gosterip gostermedikleri arastirilabilir.
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